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基于样本协相关函数（CCF），我们利用 Cheung 和 Ng（1996）的 S -统计量
和 Hong（2001）的 ( )Q M -统计量，首次对目前国内上市交易的 5 只 ETF 对其标
的指数和相应市场综合指数的价格发现功能和信息溢出效应进行了实证研究。实
证结果表明：1）上证 50ETF、上证 150ETF、上证红利 ETF、深证 100ETF 分别
在均值上 Granger 影响其标的指数；同时，上证 50ETF、上证 150ETF 和上证红
利 ETF 对上证综合指数，深证 100ETF 对深证成分指数也有显著的单向均值信息
溢出；在反方向上，则不存在显著的 Granger 因果关系。这表明均值信息的溢出
主要是由 ETF 向指数进行，从而说明国内 ETF 比标的指数具有更强的价格发现




认为国内 ETF 的推出增加了市场的效率，但 ETF 的套利机制还有待进一步的改
进。此外，我们的研究还表明，相较于 Cheung 和 Ng（1996）的 S -统计量，Hong

























Based on CCF (cross-correlation function), we apply the S -statistic made by Cheung 
and Ng(1996) and the ( )Q M -statistic proposed by Hong(2001) to test the price 
discovery ability and information spillover effect of the five ETFs in China’s stock 
exchange market. The empirical results show that: 1) the 50ETF, 180ETF, HL ETF 
and SZ100ETF Granger in mean cause the corresponding indices. Meanwhile, the 
above four ETFs also have significant information spillover effects in mean on the 
composite indices for each one’s market. On the opposite direction, there are no 
significant evidence about information spillover from indices to ETFs. These results 
imply that information spillover is mainly from ETFs to indices. On the other hand, 
ETFs have stronger price discovery ability than the corresponding spot indices in 
China. 2) As to the above four ETFs, we don’t find significant evidence on volatility 
spillover between ETFs and the corresponding indices. However, although the 
ZXETF doesn’t have significant Granger causality in mean with the corresponding 
indices, there is significant evidence on volatility spillover from ZXETF to the indices. 
Generally, we believe that the introduction of ETFs to China’s stock exchange market 
increases the market efficiency; however, more improvement should be made to the 
arbitrage rules of ETFs. Additionally, our study also shows that compared with 
Cheung and Ng’s (1996) S -statistic, Hong’s (2001) ( )Q M -statistic has more 
advantage in capturing correlation information when a relatively long lag period is 
considered. 
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世界上第一只 ETF 是 1993 年由道富环球投资管理（State Street Global 
Advisors）与美国证交所合作发行的以 S&P500 指数为标的指数的 S&P500 存托
凭证 ETF（S&P 500’s Depository Receipts，简称 SPDR）。自第一只 ETF 基金出
现后，ETF 在各国市场纷纷出现，品种和规模迅速增加。中国的第一只 ETF 是
2005 年 2 月 23 日在上海证券交易所上市交易的以上证 50 指数为标的指数的上
证 50ETF。在此之后，上证所又相继推出了上证 180ETF、红利 ETF，同时深证
交易所也推出了深证 100ETF 和针对中小板的中小板 ETF。截止 2008 年底，在




金回报也跟随标的指数报酬率。例如， 上证 50ETF 的管理费为 0.5%，而国内封
闭式指数基金为 1.25%，开放式指数基金为 1.05%；托管费则分别为 0.1%、0.25%、


























出或融资买进 ETF，以鼓励投资人利用 ETF 进行避险操作和套利，增加市场有
效性。 
基于 ETF 上述的优点，使得 ETF 相对于现货指数而言，理应具有更强的价
格发现功能，即一般情况下，ETF 能更快的反应市场新信息，并通过价格的变化
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易品种和交易量迅速扩大，其信息含量必然会有所变化，据此可以检验国内市场
的效率； 后，ETF 是套利和资产组合管理的重要工具，研究 ETF 与标的指数
的关系，可以为资产管理提供理论参考。 
价格发现和信息溢出的范围并不仅仅只体现在波动率上，一个合适的方法是
系统的应用 Granger 因果关系来考察 ETF 与指数间的信息流动。Granger 因果关
系能很好的度量不同金融时间序列之间的因果关系和信息溢出，这正是价格发现
和信息溢出的本意所在。对于金融序列间的因果关系，Granger 相继引入了均值
-Granger 因果关系（Granger causality in mean；Granger，1969）[3]、方差-Granger
因果关系（Granger causality in variance；Granger 等，1986）[4]和一般 Granger







因果关系或方差-Granger 因果关系的存在，也就表明一般 Granger 因果关系的成
立。 
因此，本文利用均值-Granger 因果关系和方差-Granger 因果关系概念，来研


























Granger 因果关系。相关的研究包括 Haugh（1976）[7]、Mcleod 和 Li（1983）[8]、
Cheung 和 Ng（1996）[9]和 Hong（1996，2001）[10], [11]等。 
Cheung 和 Ng（1996）[9]提出了一个 S -统计量来检验方差-Granger 因果关系
和均值-Granger 因果关系②。Hong（2001）[11]在 Cheung 和 Ng（1996）[9]的基础
上，提出了一个基于核函数的 ( )Q M -统计量来检验均值、方差-Granger 因果关系。
这两个统计量的核心区分在于 S -统计量只考虑了协相关函数的前 M 阶相关系




向的 Granger 因果关系，也能在没有关于 Granger 因果关系方向的先验信息时做
双向的 Granger 因果关系检验。这两个统计量都能很好的定性研究序列间是否存
在均值、方差-Granger 因果关系。 S -统计量较为简单易行；而 ( )Q M -统计量可
以检验出更远滞后阶的影响，对于 S -统计量没有捕捉到的信息， ( )Q M -统计量
有可能给出更多的信息。 
本文分别采用了较简单的 Cheung 和 Ng（1996）[9]的 S -统计量和 Hong（2001）




-Granger 因果关系，即存在由中小板 ETF 向中小板（价格）指数的单向波动溢
出。此外，我们发现，Hong（2001）[11]的 ( )Q M -统计量比 Cheung 和 Ng（1996）
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[9]的 S -统计量在检验均值、方差-Granger 因果关系上具有更好的性质，其检验出
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第二章  文献回顾 
国际上对 ETF 与标的指数关系的研究主要集中在以下两个方面。 
第一，ETF 对标的指数是否具有价格发现功能，即 ETF 价格变化是否领先
于标的指数的价格变化。从另一个角度来说，ETF 是否在均值上 Granger 影响标
的指数。从已有的研究来看，ETF 对标的指数价格发现的功能是显著的（邝耀华，
2007）[12]。例如，Chu 等（2002）[13]利用 VECM 模型探讨 S&P500 现货指数、
S&P500 指数期货以及 SPDRs ETF 三个市场之间的价格发现关系，研究发现指数
期货 具价格发现能力，SPDRs ETF 次之，现货指数排在 后。Hasbrouck（2003）







指数、指数期货和 ETF 三者之间的价格发现能力，所有模型都支持 ETF 相对于
其标的指数有较好的价格发现功能以及和指数期货在价格发现能力上没有差异。 
这些研究表明，ETF 领先于标的指数对市场信息做出了反应，其价格变动领




于 ETF 的交易费率，拥有领先信息的投资者选择在 ETF 市场进行交易，可以获
得更高的收益（Chu 等，2002）[13]。因此，ETF 市场领先于指数现货市场，信息





















低或完全分散（Subrahmanyam，1991；Gorton 和 Pennacchi，1993）[18], [19]，同
时不拥有信息的交易者为了避免与信息交易者交易而引起的损失，他们也会选择




套利（Chu 等，2002）[13]，进而把信息从 ETF 市场传递到标的指数市场。 
 第二，ETF 对标的指数波动性的影响，即是否存在 ETF 与指数间的方差
-Granger 因果关系。既然 ETF 比标的指数现货具有更强的价格发现功能，标的



















































的相关统计检验量主要包括包括 Cheung 和 Ng（1996）[9]提出的 S -统计量和 Hong
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